Support and Interference: Venture Financing with Multiple Tasks by Ibolya Schindele
MŰHELYTANULMÁNYOK DISCUSSION PAPERS






 Institute of Economics








December 2002KTK/IE Discussion Papers 2002/15
Institute of Economics Hungarian Academy of Sciences
KTK/IE Discussion Papers are circulated to promote discussion and provoque
comments. Any references to discussion papers should clearly state that the paper
is preliminary. Materials published in this series may subject to further
publication.
The paper was selected for the 2
st Budapest Summer Workshop for young
economists, organised by the KTK/IE on 24–25 June 2002.
The Budapest Summer Workshops intend to bring together young economists
with foreign PhD education, frequently still working or studying abroad.
Support and Interference: Venture Financing with Multiple Tasks
Author: Ibolya SCHINDELE, University of Amsterdam, Department of
Financial Management. Roeterstraat 11, 1018 WB Amsterdam,
The Netherlands. Phone: +31-20-525-5351 Fax: +31-20-525-5285
E-mail: schindele@tinbergen.nl
I would like to thank Ralph Bachman, Arnoud Boot, Stijn Claessens, Roman
Inderst, Enrici Perotti and János Vincze for valuable comments and suggestions
that helped to improve the paper. I am also grateful to Catherine Casamatta and
Jean Tirole for useful discussions at a very early stage of this project. All errors
remain of course my responsibility.
ISSN  1419-6328
ISBN  963 9321 67 2
Published by the Institute of Economics Hungarian Academy of Sciences, Budapest, 2002.
With financial support of the Hungarian Economic FoundationThe Publications of the Institute of Economics
BUDAPEST WORKING PAPERS BUDAPESTI
ON THE LABOUR MARKET MUNKAGAZDASÁGTANI FÜZETEK
 BWP. 2001/1 János Köllő The patterns of non-employment in Hungary’s least developed
regions
 BWP. 2001/2 Köllő János A munkanélküli segélyrendszer 2000. évi szigorításának politi-
kai támogatottsága
 BWP 2001/3 Kertesi Gábor–
Köllő János
Ágazati bérkülönbségek Magyarországon
 BWP 2001/4 Gábor Kertesi and
János Köllő
Economic transformation and the revaluation of human capital –
Hungary, 1986–1999
 BWP 2001/5 Galasi Péter–
Nagy Gyula
Járadékjogosultság és elhelyezkedési esélyek
 BWP 2001/6 Kertesi Gábor–
Köllő János
A gazdasági átalakulás két szakasza és az emberi tőke átérté-
kelődése
 BWP 2001/7 Köllő János A járadékos munkanélküliek álláskilátásai 1994 és 2001 tava-
szán
 BWP 2001/8 Galasi Péter–
Nagy Gyula
A munkanélküli ellátás változásainak hatása a munkanélküliek
segélyezésére és elhelyezkedésére
 BWP 2001/9 Fazekas  Károly Az aktív korú állástalanok rendszeres szociális segélyezésével és
közcélú foglalkoztatásával kapcsolatos önkormányzati tapasztalatok
 BWP 2001/10 Júlia Varga Earnings Expectations and Higher Education Enrolment Deci-
sions in Hungary
 BWP 2001/11 Köllő János Meddig tart a rendszerváltás?
 BWP 2002/1 Péter Galasi–
Júlia Varga
Does Private and Cost-Priced Higher Education: Produce Poor
Quality?
 BWP 2002/2 Köllő János Az ingázási költségek szerepe a regionális munkanélküli kü-
lönbségek fenntartásában – Becslési kísérletek
 BWP 2002/3 Gábor Kézdi Two Phases of Labor Market Transition in Hungary: Inter-
Sectoral Reallocation and Skill-Biased Technological Change
 BWP 2002/4 Gábor Kőrösi Labour Adjustment and Efficiency in Hungary
 BWP 2002/5 Gábor Kertesi and
János Köllő
Labour Demand with Heterogeneous Labour Inputs after the
Transition in Hungary, 1992–1999 – and the Potential Conse-
quences of the Increase of Minimum Wage in 2001 and 2002
 BWP 2002/6 Fazekas Károly A tartós munkanélküliek rendszeres szociális segélyezése és
önkormányzati közfoglalkoztatása Magyarországon 2000-2001-
ben
LABOUR ECONOMICS RESEARCH
(Publications upon conferences organized with Labour Science Committee)
Munkaerőpiac és regionalitás az átmenet időszakában.              Bp., 1998. Szerk.: Fazekas K.
A munkaügyi kapcsolatok rendszere és a munkavállalók helyzete.          Bp., 2000. Szerk.: Koltay J.
Oktatás és munkaerőpiaci érvényesülés.                                                Bp., 2001. Szerk.: Semjén A.
LABOUR MARKET SURVEY – YEARBOOKS
Munkaerőpiaci tükör – 2000. Budapest, 2000. Szerk.: Fazekas K.
Munkaerőpiaci tükör – 2001. Budapest, 2001. Szerk.: Fazekas K.
The Hungarian Labour Market – Review and Analysis, 2002. Bp., 2002 Eds.: K. Fazekas, J. KoltayDISCUSSION PAPERS New Series MŰHELYTANULMÁNYOK Új sorozat
MT–DP. 2001/1 Mária  Csanádi A Model Explaining Social and Political Change of
Party-states
MT–DP. 2001/2 Imre FERTŐ and
Lionel J. HUBBARD
Competitiveness and comparative advantage in Hun-
garian agriculture
MT–DP. 2001/3 Attila  RÁTFAI Relative Price Skewness and Inflation: A Structural
VAR Framework
MT–DP. 2001/4 In Ho LEE, Ádám SZEIDL,
Ákos VALENTINYI
Contagion and State Dependent Mutations
MT–DP. 2001/5 MOLNÁR György Kutatás-fejlesztés, tudóscsere és együttműködés az
EU-val a magyar iparban
MT–DP. 2001/6 Imre FERTŐ and
Lionel J. HUBBARD
Intra-Industry Trade in Agri-Food Products between
Hungary and EU
MT–DP. 2001/7 FERTŐ Imre A földreformok politikai gazdaságtana
MT–DP. 2001/8 Réka HORVÁTH Cooperative research and firm performance
MT–DP. 2001/9 L. AMBRUS-LAKATOS
and Tamás MESZERICS
An Experimental Analysis of the Ultimatum Game:
The Role of Competing Motivations
MT–DP.2001/10 Éva NAGYPÁL Fixed-Term Contracts in Europe: A Reassessment in
Light of the Importance of Match-Specific Learning
MT–DP.2001/11 Balázs  VÁRADI Multiproduct Cost Function Estimation for American
Higher Education: Economies of Scale and Scope
MT–DP.2001/12 József MOLNÁR and
Gábor VIRÁG
Optimal auctions with externalities and signaling
MT–DP.2001/13 Beatrix PAÁL and
Bruce D. SMITH
The sub-optimally of the Friedman rule and the opti-
mum quantity of money




A magyar háztartások jövedelmi-kiadási egyenlőtlen-
ségei és mobilitása 1993–1995
MT–DP. 2002/1 NAGY András Az intézmények átalakulása és a fejlett gazdaságok
utolérése
MT–DP. 2002/2 Imre FERTŐ and
Lionel J.HUBBARD
Intra-Industry Trade in Horizontally and Vertically
Differentiated Agri-Food Products between Hungary
and the EU
MT–DP. 2002/3 Berthold HERRENDORF
and Ákos VALENTINYI
On the Stability of the Two-sector Neoclassical
Growth Model with Externalities
MT–DP. 2002/4 Zsuzsa KAPITÁNY and
György MOLNÁR
Inequality and mobility analysis by the Hungarian
Rotation Panel, 1993-98
MT–DP. 2002/5 Attila HAVAS Does innovation policy matter in a transition country?
– The case of Hungary
MT–DP. 2002/6 Attila HAVAS Identifying Challenges and Developing Visions
– Technology Foresight in Hungary
MT–DP. 2002/7 FERTŐ Imre A komparatív előnyök mérése
MT–DP. 2002/8 Imre FERTŐ and
Lionel J.HUBBARD
Revealed Comparative Advantage and Competitive-
ness in Hungarian Agri-Food Sectors
MT–DP. 2002/9. Berthold HERRENDORF
and Ákos VALENTINYI
Determinacy Throught Intertemporal Capital Adjust-
ment Costs
MT–DP. 2002/10 Imre FERTŐ and
Gábor G. SZABÓ
Vertical Co-ordination in Transition Agriculture: a
Hungarian Co-operative Case Study
MT–DP. 2002/11 András SEMJÉN and
István János TÓTH
Unofficial Economic Activities and Fiscal Discipline in
Hungary
MT–DP. 2002/12 HERMANN Zoltán A helyi iskola működésének hatása a migrációra a
kistelepüléseken
MT–DP. 2002/13 József  MOLNÁR Preemptive Horizontal Mergers: Theory and Evidence
MT–DP. 2002/14 Botond KŐSZEGI and Wei LI Ambition and Talent
MT–DP. 2002/15 Ibolya SCHINDELE Support and Interference: Venture Financing with
Multiple Tasks
Copies of both series are available from Ms. Zsuzsa Sándor, Library of Institute of Economics H–1502
Budapest P.O.Box 262 Fax: (36-1) 319-3136 E-mail address: biblio@econ.core.hu. Papers can be
downloaded from the homepage of the Institute of Economics: www.econ.core.huSUPPORT AND INTERFERENCE:
VENTURE FINANCING WITH MULTIPLE TASKS
IBOLYA SCHINDELE
Abstract
The paper focuses on the financing possibilities for capital constrained
entrepreneurs when venture financiers perform two tasks, monitoring and
advice. We model advice as effort that results in an increase in the prob-
ability of success. In turn, we consider monitoring as an activity exerted to
control entrepreneurial project choice, which results in an increase in the
returns in the less successful state. Thus entrepreneurs favor advice and
dislike monitoring. Through the financial claim offered, an entrepreneur
can affect the financier’s effort exertion on the two tasks. The primary re-
sult is that highly capital constrained entrepreneurs can get financing only
with intense monitoring and limited advice. The optimal financial claim
resembles to a convertible debt contract. Entrepreneurs endowed with
more self-financing can restrain the level of monitoring, thus induce more
advice, and can offer an equity contract. The results may shed light on
contracting practices observed in the venture capital industry, namely the
unusual negative correlation between control and cash-flow rights and the




A cikk a tőkeszegény vállakozók finanszírozhatóságát elemzi. A fő feltevés
az, hogy a befektető a pénzforrás biztosítása mellett, tanácsadói és ellen-
őrző funkciókat is ellát. A modellben a tanácsadói tevékenység növeli a
projekt jövőbeli sikeres lezárásának valószínűségét. Az ellenőrző funkció
lehetővé teszi a vállakozó üzleti tevékenységének kontrollálását, ami nö-
velheti a végső hozamot a projekt sikertelen lezárása esetén. A  vállalkozó
szempontjából, a tanácsadás értékes, viszont az ellenőrzés nem kívánatos.
Az általa felajánlott finanszírozási forma (értékpapír-típus) segítségévél, a
vállalkozó képes befolyásolni a befektetői tevékenység intenzitását a két
funkciót illetően. Eredményeink szerint, erősen tőkeszegény vállakozók
korlátolt mértékben kapnak befektetői segítséget  és csak nagyfokú kontroll
mellett finanszírozhatók. A vállalkozó által felajánlott értékpapír ez eset-
ben (részvényre) átváltható hitel. Több saját tőkeerővel rendelkező
vállakozók esetében az ellenőrzés korlátozott mértékű lesz, míg a tanács-
adás hangsúlyos szerepet kap. Az optimális finanszírozási forma ilyen
vállakozók számára a részvény. Ezen eredmények elméleti alapot nyújta-
nak számos, a kockázati tőkebefektetők es vállakozók viszonyában megfi-
gyelt szerződéskötési sajátosságot illetően.  Nevezetesen, igazolják a cash-
flow és kontroll jogusoltságok közötti szokatlan negatív összefüggést és
rámutatnak arra, hogy a kockázati tőkebefektetők és vállakozók számára
optimális a többféle értékpapírtípus használata (ez utóbbi új eredmény az










































































































































































































































WL zrxog olnh wr wkdqn Udosk Edfkpdqq/ Duqrxg Errw/ Vwlmq Fodhvvhqv/ Urpdq Lqghuvw/ Hq0
ulfr Shurwwl/ dqg M￿qrv Ylqf}h iru ydoxdeoh frpphqwv dqg vxjjhvwlrqv wkdw khoshg wr lpsuryh
wkh sdshu1 L dp dovr judwhixo wr Fdwkhulqh Fdvdpdwwd dqg Mhdq Wluroh iru xvhixo glvfxvvlrqv
dw d yhu| hduo| vwdjh ri wklv surmhfw1 Doo huuruv uhpdlq ri frxuvh p| uhvsrqvlelolw|1
Fruuhvsrqghqfh vkrxog eh dgguhvvhg wr= Lero|d Vfklqghoh/ Xqlyhuvlw| ri Dpvwhugdp/ Ghsduw0
phqw ri Ilqdqfldo Pdqdjhphqw/ Urhwhuvwuddw 44/ 434; ZE Dpvwhugdp/ Wkh Qhwkhuodqgv>
W=.64053085818684/ I=.640530858185;8/ hpdlo= vfklqghohCwlqehujhq1qo
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4Wr rxu nqrzohgjh/ wkh rqo| h{fhswlrq lv Fhvwrqh +5334,1
5Dsduw iurp wkh hpslulfdo uhvxowv/ dqhfgrwdo hylghqfh dovr vxssruwv wkh ylhz wkdw yhqwxuh
￿qdqflhuv erwk khos hqwuhsuhqhxuv dqg lqwhuyhqh lq wkhlu dfwlrqv1 Wkh| sod| lpsruwdqw urohv
lq uhfuxlwlqj shuvrqqho/ hvwdeolvklqj exvlqhvv vwudwhjlhv/ ru pdunhwlqj qhz surgxfwv1 Dw wkh
vdph wlph/ wkh| riwhq vxevwlwxwh wkh ruljlqdo irxqghuv zlwk qhz rxwvlgh pdqdjhuv/ zklfk lv d
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6Prqlwrulqj lq rxu prgho lv glvolnhg e| wkh hqwuhsuhqhxu ehfdxvh lw uhgxfhv khu sulydwh
ehqh￿wv dv zhoo dv khu h{shfwhg uhwxuqv1 Wkh h{lvwhqfh ri srvlwlyh sulydwh ehqh￿wv lv/ krz0
hyhu/ qrw d qhfhvvdu| frqglwlrq wr rewdlq rxu uhvxowv1 Wkh lpsolfdwlrqv ri wkh prgho dulvh
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7Rxwvlgh/ xqlqiruphg lqyhvwruv pd| dovr eh frqvlghuhg dv srwhqwldo surylghuv ri ￿qdqfldo
uhvrxufhv1 Lq wklv prgho/ krzhyhu/ zh dvvxph wkdw yhqwxuh lqyhvwruv duh wkh vroh vrxufh ri
￿qdqfh1 Lq sudfwlfh/ xqlqiruphg lqyhvwruv gr qrw sduwlflsdwh lq vwduw0xs surmhfwv/ hvshfldoo|
qrw lq wkh hduo| vwdjh zkhq yhqwxuh lqyhvwruv sod| d qhfhvvdu| uroh1
8Qrwh wkdw djhqwv duh ulvn0qhxwudo1 Wkh uhdvrq iru dq lqyhvwru wr suhihu wkh ohvv ulvn|
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9Lq sudfwlfh/ prqlwrulqj dqg dgylvlqj frvwv duh lqghhg kljk dw surmhfwv dlplqj dw wkh
ghyhorsphqw ri eudqg0qhz surgxfwv ru qhz lqqrydwlyh whfkqrorjlhv= wr eh deoh wr frqwulexwh/
wkh ￿qdqflhu qhhgv wr dftxluh vx!flhqw h{shuwlvh lq vshfl￿f/ uhvhdufk lqwhqvlyh vhfwruv1 Dovr/
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ghfuhdvhv wkh lqyhvwru*v lqfhqwlyhv wr prqlwru/ dqg jlyhq wkh lqwhu0uhodwlrq ri wkh wzr dfwlylwlhv
lw lqfuhdvhv dgylfh1 Rq wkh rwkhu kdqg/ dq lqfuhdvh lq ue ghfuhdvhv wkh prqlwru*v vxffhvv vwdwh
uhwxuqv/ dqg wkhuhe| wkh lqfhqwlyhv iru dgylfh1 Wklv odwwhu h￿hfw lv ehfdxvh wkh dssursuldwh
surylvlrq ri lqfhqwlyhv uhtxluhv wkdw wkh hqwuhsuhqhxu kdv d kljkhu vkduh lq wkh vxffhvv uhwxuqv
zkhq vkh rzqv pruh ri wkh oltxlgdwlrq surfhhgv1 Vlqfh ue ’ u 3 us/ wkh uhvxow lq Ohppd
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